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It took only 17 years for China securities market to evolve from 
scratch into an industry with 500 billion worth of assets. However, 
the devious firms and their involving problems, make China 
securities market, next to China banking and trust, the new 
breeding place for financial risks.  
 
Author gathers public information on the devious securities firms 
and related major violations of securities regulations, 
categorized as financing and operational activities in breaches 
of law & rules. The author further explores the root cause of these 
problems in attempt to identify effective solutions, through study 
on history of China securities firm and regulatory system. 
 
The article is divided into three parts. 
 
In Part I, author presents devious securities firms referred to 
public resources and conducts comprehensive case analysis on two 
major types of problems: financing and operational activities in 
the breaches of regulation. 
 
In Part II, author explores the root cause of problems by looking 
into the development of China securities firms and regulatory 
system, and contributes problems to two reasons: 1. Primitive 
corporate governance leads to ineffective control of operational 
risk. 2. The lack of exit mechanism in market place results in 
inefficient alleviation of operational risk. 
 
In Part III, author suggests three ways to resolve firms’ problems: 
1.Ensuring complete compliance with rule of “earnest money in 
custody of a third party” and placing earnest money away from firms’ 
hand. 2. Reducing decision-making risk by enhancing corporate 
governance and internal control system. 3. Establishing investor 
compensation fund and setting up mechanism of “manage by group, 
the survival of the fittest” etc. The ultimate goal of these 
actions is to establish exit mechanism in market place and reduce 
public risk gradually.  
 
The article provides valuable insights into new issues, which 
definitely makes it worth reading to anyone with interest in China 
securities market. 
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感到证券业 寒冷的冬天不是在 2001 年至 2003 年的熊市中，真正的冬天


































据中国证监会统计数据，截至 2003 年年底，中国 125 家券商的净资本额


































表 1-1  主要问题券商和所涉事项一览表 
时间 事件名称 所涉券商 所涉事项（案值） 
1995 年 2 月 “327 国债期货”事件 万国证券 操纵市场，巨亏 16 亿元 
违规炒作“南油物业”股票广发证券 累计拆借、挪用 5.4 亿元
违规炒作“陆家嘴”股票 申银万国证券 累计拆借、挪用 8.02 亿元
1997 年 
违规炒作“上海石化”股
票 海通证券 累计拆借 25.6 亿元 
2000 年 违规炒作“陕国投”股票 中国信达信托投资公司 累计动用 5亿元违规自营





2002 年 9 月 撤销鞍山证券 鞍山证券 
挪用股民保证金和个人债
券余额将近 40 亿元 
2003 年 4 月 大连证券被责令关闭 大连证券 发售虚假国债 24 亿元 
2003 年 6 月 “周正毅”事件 富友证券 
挪用客户国债回购资金总
额 39 亿元 
2003 年 9 月 违规国债回购 珠海证券 
挪用客户国债回购资金，金
额不详 
2003 年 11 月 撤销佳木斯证券 佳木斯证券 
挪用客户国债回购资金，金
额不详 
2003 年 12 月 撤销新华证券 新华证券 
挪用客户国债回购资金，金
额不详 
2004 年 1 月 南方证券被行政接管 南方证券 
挪用客户保证金、国债回购
资金、违规资产管理等 
2004 年 1 月 “国洪起”事件 广东证券 涉嫌被诈骗 20 亿元 
2004 年 2 月 “刘顺新”事件 爱建证券 
涉嫌拆借巨额资金炒作港
股，涉案金额高达 20 亿元
2004 年 2 月 “茉织华”事件 广发证券 涉嫌被诈骗 1亿元 
2004 年 5 月 “张晓伟”事件 闽发证券 20 亿资金不翼而飞 
2004 年 7 月 
北京市审计局派出的审计
组已经于 7 月 21 日进驻华
夏证券 华夏证券 
委托理财亏损达到 20 亿元
挪用保证金 16 亿元 






















































































属证券营业部全部以实物作价，于 1997 年 9 月 5 日，组建了注册资本为 10
亿元的联合证券有限责任公司。但是，根据 2000 年 3 月 31 日中国证监会发
出的一份《关于责令联合证券有限责任公司纠正证券违规问题的通知》，1997











不能接受低定价）；至于发行债券，直至 2004 年 3 月, 中信证券、海通证券、
























的比例 1997 年为 23%，1998 年为 18%，1999 年为 16%，2000 年为 2.33%，2002
年为 25%，2003 年为 12%。此外，中国证监会通过对券商资金来源与资金运用
的缺口进行分析，认为 2003 年挪用客户保证金的券商可能达到 43 家（而非
券商申报的 25 家），占全部券商的 35%，挪用金额为 171 亿元（也非券商申
报的 56.5 亿元）。 





时间内彻底解决。根据笔者查阅中国货币网上公布的部分券商 2002 年及 2003
年 6 月 30 日的资产负债表，发现几乎每家券商在关键时点均有大笔的拆入资
金。例如，国泰君安 2002 年的财务报告显示其从同业拆借市场共拆入资金
17.5 亿元，其中 12 月 25 日从工行深圳分行拆入 6亿元，12 月 30 日从农行
拆入 5.4 亿元，12 月 31 日从工行上海分行拆入 6.1 亿元，且均是 2003 年 1
月 7 日到期；海通证券于 2002 年 12 月 31 日从交通银行拆入 20 亿元，12 月
30 日从光大银行拆入 5亿元，12 月 30 日从农行拆入 5亿元，共计 30 亿元，
1月 2日到期；2003 年 6 月 30 日，东北证券拆入资金 4亿元、申银万国拆入
























广发证券在炒作“南油物业”时，自 1996 年 4 月至 1997 年 1 月从广东发展
银行场外融资 2.6 亿元。 




































算账户透支，日均透支额 1996 年 10 月为 12 亿元，11 月为 10 亿元；根据中
国证监会证监查字[1997]17 号文，申银万国在炒作“陆家嘴”时，同样从工
商银行上海分行证券清算账户透支，日均透支金额 1996 年 9 月为 5.8 亿元，





























短”的办法，将期限较长的 5年期国库券和 3年期国库券分解成 1年期的短
期国库券，一定程度上活跃了国库券二级市场。此外，为了提高国库券的流
动性，全国除了上海和深圳两个证券交易所外，还有许多地方性交易中心也




期A国库券 300 元，B券商参与分销 100 元，B券商又通过武汉交易中心购买 100
元，通过天津交易中心购买 100 元，由于没有统一的国债托管和金额托管，
央行就不可能对B券商的分销总量进行监控, B券商可通过分拆、直接销售等
向社会公众发售超过 300 元的国债。 
根据 2004 年 6 月沈阳市中级人民法院公开开庭审理记录，1993 年起,鞍山证
券以发售“国库券代保管单”等形式,通过所属机构,向社会公众吸收资金,并


















从 1995 年 7月 1日至 2002 年 8月 9日鞍山证券被撤销时止,鞍山证券发行债
券金额总计 151 亿元。 
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图 1-2   不健全的国债登记、托管制度 
同样，大连证券也存在类似的问题，不过大连证券高管层的做法更是有过之
而无不及。经过1995 年的清理整顿，国债发行、销售已较为规范。但是，大
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